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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel makro 
ekonomi yang meliputi tingkat suku bunga, inflasi, nilai tukar rupiah terhadap 
Jakarta Islamic Index (JII) periode Januari 2008 – Desember 2014. Jenis data yang 
digunakan dalam penilitian ini adalah data sekunder berupa deret waktu (time series) 
bulanan. Metode analisis dalam penelitian ini menggunakan analisis kuantitatif dan 
alat analisis yang digunakan adalah Partial Adjustment Model (PAM). 
Hasil dari peneitian ini menunjukkan bahwa  semua variabel secara 
bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap Jakarta Islamic Index (JII). 
Sedangkan hasil uji parsial menunjukkan bahwa variabel tingkat suku bunga dan  
nilai tukar rupiah memilki pengaruh signifikan terhadap Jakarta Islamic Index (JII). 
Sebaliknya inflasi tidak signifikan terhadap  Jakarta Islamic Index (JII).  
 




This research aims to determine the effect of Interest Rate (BIRATE),  Inflation 
(INF), and Exchange Rate (KURS) to the Jakarta Islamic Index period January 2008 
– December 2014. The data used in this research is secondary data in the form of 
monthly time series. Analysis model used in this research is quantitative analysis 
using Partial Adjustment Model (PAM) regression. 
The results indicates that all variabel simultaneously generated significant 
effect on the Jakarta Islamic Index (JII). In addition, the results of partial that 
interset rate and exchange rate did significantly influence the Jakarta Islamic Index 
(JII). In contrast, inflation had a did not significant effect on the Jakarta Islamic 
Index (JII).  
 




1. PENDAHULUAN  
Pasar modal mempunyai peran penting dalam suatu negara yang pada 
dasarnya mempunyai kesamaan antar suatu negara dengan negara yang lain. 
Hampir semua negara di dunia ini mempunyai pasar modal, yang bertujuan untuk 
menciptakan fasilitas bagi keperluan industri dan keseluruhan entitas dalam 
memenuhi permintaan dan penawaran modal. Di negara-negara maju, pasar 
modal sejak lama telah merupakan lembaga yang sangat diperhitungkan bagi 
perekonomian negara, sebab itu pula pemerintah suatu negara selalu 
berkepentingan untuk turut mengatur jalannya pasar modal. 
Keberadaan pasar modal merupakan suatu realitas dan menjadi fenomena 
terkini di tengah-tengah kehidupan umat Islam di abad modern ini. Bangkitnya 
ekonomi Islam di belahan dunia saat ini, menjadi fenomena menarik dan 
menggemberikan bagi umat Islam pada khususnya, serta umat-umat lainnya yang 
turut merasakan kemaslahatan dari hasil penerapannya. Praktek kegiatan 
ekonomi konvensional, terutama melalui kegiatan di pasar modal yang 
mengandung unsure spekulasi (gharar) dan menjadikan sistem riba sebagai 
landasan operasionalnya, ternyata telah menjadi hambatan psikologis bagi umat 
Islam. 
Dalam rangka meningkatkan pertumbuhan investasi syari’ah keberadaan 
investor yang menempatkan dananya di pasar modal syari’ah perlu mendapatkan 
perlindungan hukum. Untuk memberikan perlindungan kepada investor, 
sekaligus kepada para pelaku usaha, pemerintah melalui lembaga yang 
berwenang perlu menciptakan pasar yang kondusif dan efisien melalui proses 
regulasi yang memberikan jaminan kepastian hukum terhadap berlakunya 
prinsip-prinsip syari’ah di pasar modal. 
Di Bursa Efek Indonesia (BEI) terdapat beberapa jenis indeks. Namun 
diantara indeks tersebut yang beroperasional berdasarkan prinsip syari’ah hanya  
Jakarta Islamic Index atau bisa disebut JII.  Jakarta Islamic Index (JII) adalah 
salah satu indeks saham yang ada di Indonesia yang menghitung index harga 
rata-rata saham untuk jenis saham-saham yang memenuhi kriteria syari’ah. 
Pembentukan Jakarta Islamic Index (JII) tidak lepas dari hasil kerjasama antara 
Pasar Modal Indonesia (dalam hal ini PT Bursa Efek Jakarta) dengan PT 
Danareksa Invesment Management (PT DIM). Jakarta Islamic Index (JII) telah 
dikembangkan sejak tanggal 3 Juli 2000.  Pembentukan instrument syari’ah ini 
untuk mendukung pembentukan Pasar Modal Syari’ah yang kemudian 
diluncurkan di Jakarta pada tanggal 14 Maret 2003. Setiap periodenya, saham 
yang masuk Jakarta Islamic Index (JII) berjumlah 30 saham yang memenuhi 
3 
 
kriteria syari’ah dan menggunakan tanggal 1 Januari sebagai base date (hari 
dasar) dengan nilai 100. 
Tujuan pembentukan Jakarta Islamic Index (JII) adalah untuk 
meningkatkan kepercayaan investor untuk melakukan investasi pada saham 
berbasis syari’ah dan memberikan manfaat bagi pemodal dalam menjalankan 
syariat Islam untuk melakukan investasi di Bursa Efek. Jakarta Islamic Index 
(JII) juga diharapkan dapat mendukung proses transparansi dan akuntabilitas 
saham berbasis syari’ah di Indonesia. Selain itu, Jakarta Islamic Index (JII) 
menjadi tolak ukur kinerja (benchmark) dalam memilih portofolio saham yang 
halal. Berdasarkan fatwa No.40/DSN-MUI/X/2003 tentang pasar modal dan 
pedoman umum penerapan prinsip syari’ah di bidang pasar modal, menetapkan 
bahwa kriteria kegiatan usaha yang bertentangan dengan prinsip syari’ah ialah : 
a. Usaha perjudian dan permainan yang  tergolong judi atau perdagangan 
yang dilarang. 
b. Lembaga keuangan konvensional (ribawi), termasuk perbankan dan 
asuransi konvensional. 
c. Produsen, distributor, serta pedagang makanan dan minuman yang haram. 
d. Produsen, distributor, dan penyedia barang-barang ataupun jasa yang 
merusak moral dan bersifat mudarat. 
e. Melakukan investasi pada emiten (perusahaan) yang pada transaksi 
tingkat hutang perusahaan kepada lembaga keuangan ribawi lebih ribawi 
dari modalnya. 
Indikator perekonomian merupakan faktor yang paling banyak 
mendapatkan perhatian dari para pelaku pasar modal. Tingkat suku bunga, 
inflasi, nilai tukar memiliki kecendrungan untuk mempengaruhi pasar secara 
langsung. Dimana perubahan-perubahan tingkat suku bunga, inflasi, nilai tukar 
akan direspon oleh pasar modal, sehingga faktor-faktor tersebut sangat 
berpotensi untuk meningkatkan atau menurunkan harga saham.  
Dari uraian tersebut, penulis tertarik untuk melakukan penelitian terkait 
pengaruh Tingkat Suku Bunga, Inflasi, dan Nilai Tukar Rupiah terhadap indeks 
harga saham Jakarta Islamic Index (JII), supaya para investor mampu 









2. METODE PENELITIAN 
Dalam penelitian ini yang menjadi objek penelitian adalah indeks harga 
saham di Jakarta Islamic Index (JII).  Penelitian ini juga menganalisis variabel-
variabel ekonomi makro seperti tingkat suku bunga, nilai tukar rupiah, dan inflasi 
yang diperkirakan dapat mempengaruhi indeks harga saham di Jakarta Islamic 
Index (JII) pada periode Januari 2008 sampai dengan Desember 2014. Jenis data 
yang diperlukan dan dikumpulkan dalam penilitian ini adalah data sekunder. 
Data  sekunder yang digunakan dalam penelitian ini adalah deret waktu (time 
series).  
Populasi dari penelitian ini adalah tingkat suku bunga, nilai tukar rupiah, 
inflasi, dan  Jakarta Islamic Index (JII). Sedangkan sampel dalam penilitian ini 
adalah data bulanan selama 7 tahun, mulai tahun 2008 hingga 2014. Metode 
analisis dalam penelitian ini menggunakan analisis kuantitatif dan alat analisis 
yang digunakan adalah Partial Adjustment Model (PAM) atau Model 
Penyesuaian Parsial. 
Menurut Yuni Prihadi (2015:65), Partial Adjustment Model (PAM) atau 
Model Penyesuaian Parsial.Model Penyesuaian Parsial mangasumsikan 
keberadaan suatu hubungan equilibrium jangka panjang antara dua atau lebih 
variabel ekonomi.Dalam jangka pendek, namun demikian, yang terjadi adalah 
disequilibrium. Dengan mekanisme penyesuaian parsial, suatu proporsi dari 
disequilibrium pada suatu periode dikoreksi pada priode berikutnya. Proses 
penyesuaian dengan demikian menjadi sebuah alat untuk merekonsiliasi perilaku 
jangka pendek dan jangka panjang. 
Model Penyesuaian Parsial memformulasikan hubungan atau fungsi 
jangka panjang sebagai berikut : 
Y
*
t  = β0 + β0X1 + u t  
sedangkan perilaku penyesuaian parsialnya diformulasikan dengan 
persamaan sebagai berikut : 
Yt- Yt = δ(Y
*
t - Yt-1)  
dimanaδadalah koefisien penyesuaian parsial, yang karenanya memiliki 
nilai0 < δ < 1; Yt - Yt-1 adalah penyesuaian aktual; sementara Y
*
t - Yt-1 adalah 
penyesuaian yang diinginkan.  
Penurunan model PAM dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  
Jakarta Islamic Index (JII) dipengaruhi tingkat suku bunga (BIRATE), inflasi( 
INF), nilai tukar rupiah (KURS) sehingga didapat model ekonometrika Partial 
Adjustment Model (PAM) dengan tahapan sebagai berikut: 





t= β0 + β1BIRATE + β2INF + β3KURS + εt 
Diamana : 
Y   = Indeks Harga Saham terhadap JII 
β0  = Konstanta 
β1β2β3 = Koefisien Regresi 
BIRATE = Tingkat Suku Bunga 
INF = Inflasi 
KURS = Nilai Tukar Rupiah terhadap Dollar 
εt   = Error Term 
 
2. Persamaan Penyesuaian Parsial 
JIIt– JIIt-1 = δ JIIt
*– JIIt-1 
Keterangan : 
δ   : koefisien penyesuaian parsial   
JIIt– JIIt-1  : penyesuaian aktual 
JIIt
*– JIIt-1  : penyesuaian yang diinginkan 
3. Penataan dan Subsitusi 




 + JIIt-1–δ JIIt-1 
JIIt= δ (β0 + β1BIRATE + β2INF + β3KURS + εt) + (1-δ)JIIt-1 
JIIt= δβ0 + δβ1BIRATE + δβ2INF + δβ3KURS + δεt + (1-δ)JIIt-1 
 
4. Model Estimasi  
 JIIt= α0 + α1BIRATE + α2INF + α3KURS + λJIIt-1+ Vt 
 Keterangan : 
 α0 = δβ0 
 α1 = δβ1 
 α2 = δβ2 
 α3 = δβ3 
 λ = (1-δ) 
 Vt = δεt 
 0 < δ ≤ 1 
Ketika hasil estimasi model statistik (hasil regresi) telah didapatkan, tidak  
dengan sendirinya hasil ini bisa digunakan sebagai dasar pengambilan 
keputusan. Pertama, hasil regresi harus memenuhi uji normalitas residual (ut). 
Kedua, hasil regresi harus memenuhi uji linieritas model atau uji spesifikasi 
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model. Ketiga, diuji untuk memastikan terpenuhinya asumsi klasik, yang 
intinya meliputi: uji multikolinieritas, uji heteroskedastisitas, dan uji 
autokorelasi. Keempat, hasil regresi harus diuji statistik, yang meliputi uji 
validitas pengaruh (uji t), eksistensi model (uji F) dan interpretasi koefisisen 
determinasi regresi (penentuan daya ramal hasil regresi). 
 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
3.1 Uji Partial Adjustment Model (PAM) 
Hasil PAM dapat dilihat pada tabel dibawah ini : 
Tabel 1 
Hasil Pengolahan Analisis Model Lengkap PAM 
 


























  Sumber : data yang diolah. 
 
Dimana : 
R-squared = 0,966508 ; F-statistic = 569,9511 ; Prob(F-statistic) = 0,000000 ;  
Durbin-Watson = 2,170634 ; Signifikan pada α = 0,05. 
Model diatas merupakan model jangka pendek, sedangkan model jangka 
panjang dilakukan dengan cara membagi koefisien regresi dengan nilai koefisien 
penyesuaian (δ), yang besarnya adalah 1- 0,936931= 0,063069. 
Dengan demikian hasil perhitungan seluruh koefisien jangka panjang adalah 
sebagai berikut: 
Tabel 2 
Hasil Koefisien Regresi Jangka Panjang  
 
Variabel  Perhitungan  Hasil  
C 53,88192/0,063069 854,332873 
BIRATE -14,50743/0,063069 -230,024735 
INF -1,416007/0,063069 -22,451711 
KURS 0,009044/0,063069 0,1434398 
Sumber : data sekunder yang diolah. 
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Sehingga persamaan regresi PAM untuk jangka panjang adalah sebagai 
berikut : 




3.2  Uji Asumsi Klasik  
a) Uji Multikolinieritas 
 Uji multikolinieritas dalam penelitian ini menggunakan Uji VIF. 
Apabila nilai VIF suatu variabel lebih dari 10 maka terdapat masalah 
multikolinieritas pada variabel tersebut dan sebaliknya, apabila kurang 
dari 10 maka tidak terdapat masalah multokolinieritas. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa semua variabel independen yaitu tingkat suku 
bunga, inflasi, dan nilai tukar rupiah tidak ditemukan adanya masalah 
multikolineritas. 
b) Uji Otokorelasi 
Dari hasi regresi menggunakan uji Breusch Godfrey, dapat 
diketahui bahwa nilai signifikasi X2 hitung atau statistik > 0,05 yaitu 
sebesar 0,2433 sehingga H0 diterima. Jadi tidak terdapat masalah 
otokorelasi dalam model. 
c) Uji Heteroskedastisitas  
Berdasarkan hasil regresi menggunakan uji White dapat diketahui 
bahwa bilai signifikasi X2 adalah 0,6217 atau lebih besar dari α = 0,05 
sehingga H0 diterima. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 
masalah heteroskedastisitas dalam model. 
d) Uji Normalitas Residual  
Uji normalitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji 
Jarque Bera. Dari hasil regresi didapatkan nilai Jarque Bera sebesar 
0,348327 lebih besar dari α = 0,05  maka H0 diterima. Jadi dapat 
disimpulkan bahwa distribusi residual (Ut) normal. 
e) Uji Spesifikasi Model 
Dari hasil regresi menggunakan uji Ramsey Riset, diperoleh nilai 
signifikasi F statistik 0,2434 lebih besar dari α = 0,05 maka H0 diterima. 





3.3  Uji Kebaikan Model  
a) Uji Eksistensi Model (F test) 
Dari hasil pengujian dapat diketahui bahwa nilai F statistik adalah 
569,9511 dengan probabilitas statistik 0,0000 atau ≤ 0,05 jadi H0 ditolak, 
artinya model yang dipakai dalam penelitian ini eksis. Maka dapat 
disimpulkan bahwa tingkat suku bunga, inflasi, dan nilai tukar rupiah  
secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap Jakarta Islamic 
Index (JII) pada α = 0,01.  
b) Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Dari hasil pengujian dapat diketahui besarnya koefisien determinasi 
(R
2
) adalah sebesar 0,964813. Artinya variasi variabel JII dapat dijelaskan 
oleh variabel-variabel independen (tingkat suku bunga, inflasi, nilai tukar 
rupiah) dalam model sebesar 96,48% sisanya dijelaskan oleh faktor lain 
yang tidak disertakan dalam model. 
3.4  Uji Validitas Pengaruh  
Hasil pengolahan Uji t dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
a) Tingkat Suku Bunga (BIRATE) 
Dari hasil pengolahan diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,0152 < 
0,05 maka Ho ditolak, jadi variabel tingkat suku bunga memiliki 
pengaruh signifikan terhadap Jakarta Islamic Index (JII) dan dilihat dari 
t-statitik diperoleh nilai tstat = -2,481864 maka nilai tingkat suku bunga 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Jakarta Islamic Index (JII) 
pada α=0,05. 
b) Inflasi (INF) 
Dari hasil pengeolahan diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,4807 > 
0,05 maka Ho diterima, jadi variabel inflasi tidak memiliki pengaruh 
signifikan terhadap Jakarta Islamic Index (JII) dan dilihat dari t-statistik 
diperoleh nilai tstat = -0,708459 maka nilai inflasi berpengaruh negatif dan 
tidak signifikan terhadap Jakarta Islamic Index (JII) pada α=0,05. 
c) Nilai Tukar Rupiah (KURS) 
Dari hasil pengolahan diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,0020 < 
0,05 maka Ho ditolak, jadi variabel nilai tukar rupiah memiliki pengaruh 
signifikan terhadap Jakarta Islamic Index (JII)dan dilihat dari t-statistik 
diperoleh nilai tstat = 3,197041 maka nilai tukar rupiah berpengaruh positif 




4. PENUTUP  
4.1  Kesimpulan  
Berdasarkan penelitian ini dan hasil regresi dengan model penyesuaian 
parsial atau Partial Adjustment Model (PAM) mengenai pengaruh variabel makro 
ekonomi yakni. Tingkat Suku Bunga, Inflasi, dan Nilai Tukar Rupiah terhadap 
Jakarta Islamic Index (JII) Periode Januari 2008 – Desember 2014, dapat diambil 
kesimpulan sebagai berikut : 
1. Hasil uji t dapat diketahui bahwa variabel yang berpengaruh signifikan 
atau tidak berpengaruh signifikan terhadap JII adalah sebagai berikut: 
a. Dari hasil regresi, variabel tingkat suku bunga memiliki pengaruh 
yang negatif dan signifikan terhadap Jakarta Islamic Index (JII) 
periode Januari 2008 – Desember 2014. 
b. Dari hasil regresi, inflasi memiliki pengaruh yang negatif dan tidak 
signifikan terhadap Jakarta Islamic Index (JII) periode Januari 2008 
– Desember 2014. 
c. Dari hasil regresi, nilai tukar rupiah memilki pengaruh yang positif 
dan signifikan terhadap Jakarta Islamic Index (JII) periode Januari 
2008 – Desember 2014. 
2. Hasil uji F secara bersama-sama variabel tingkat suku bunga, inflasi, dan 
nilai tukar rupiah berpengaruh signifikan terhadap Jakarta Islamic Index 
(JII) periode Januari 2008 – Desember 2014, maka dapat disimpulkan 
bahwa model yang digunakan dalam penelitian ini eksis. 
 
4.2  Saran 
 
Berdasarkan kesimpulan diatas, maka saran yang dapat diberikan melalui 
hasil penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Bagi Investor yang hendak melakukan investasi pada saham-saham JII, 
disarankan untuk lebih mempertimbangkan informasi yang berasal dari 
dalam negeri seperti tingkat suku bunga, inflasi, nilai tukar rupiah. 
Informasi tersebut untuk memprediksi fluktuasi indeks harga saham 
Jakarta Islamic Index (JII) yang diperlukan untuk pengambilan keputusan 
yang tepat. 
2. Pemerintah harus lebih bijak dalam mengendalikan dan mengatur 
kondisi-kondisi ekonomi seperti tingkat suku bunga, inflasi, nilai tukar 
rupiah agar perekonomian tetap stabil dan baik. Harapannya memberikan 
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dampak kepada masyarakat untuk menanamkan modalnya pada pasar 
modal di Indonesia. 
3. Bagi penelitian berikutnya, disarankan untuk menambah atau 
mempergunakan indikator lainnya yang berasal dari dalam negeri seperti 
eksport-import, jumlah uang beredar, produk domestic bruto (PDB), dan 
faktor lainnya yang berasal dari luar negeri seperti harga logam mulia dan 
harga minyak dunia. Selain itu, disarankan pula untuk menambah periode 
waktu penelitian agar dapat memperleh hasil yang lebih mendekati 
dengan kondisi yang sebenarnya. 
4. Bagi para Muslim yang ingin berinvestasi pada saham-saham, hendaklah 
bersikap selektif dalam menentukan kriteria saham yang sesuai dengan 
prinsip syariah, karena seperti yang diketahui, masih terdapat banyak 
mekanisme pembentukan harga saham yang dinilai memiliki unsur riba, 
gharar, masyir, serta dhulm dalam pasar modal yang kemungkinan kecil 
masih sulit untuk dihindari apabila tidak berhati-hati. 
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